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事实上， 已有丰富的文献讨论了并购对于提高企业在资源利用方面的效率 （Andrade et al.，











望发展的行业。 因此，制度环境因素对于企业并购的影响是不容忽视的（Andrade et al.， 2001）。 由
此， 本文推测政府的产业政策干预以及造成的行业间政策支持差异可能正是促使企业做出跨行业

















从类型空间 Ф={企业 1，企业 2}中随机选出，企业 1 表示对产业政策支持行业进行并购后会将部分
经营资源与重心向并购行业转移的企业， 企业 2 表示并购后并不会实质转移经营资源而仅仅为套




进一步地，政府选择对企业进行补贴时企业将获得收益 S，此处政府补贴 S 不仅代表政府给予
的直接补助，还可以是政府在土地划拨、行政审批等方面给予企业的优惠。 同时企业进行顺应政府
产业政策导向的并购将付出一定的成本 C，对于企业 2 而言，若其选择并购且获得了政府补贴，由
于其并购动机仅为获取政府支持而非真心发展目标企业，政府可能在事后对其行为进行处罚 F。 对
政府而言，因为企业 1 将在并购后陆续转移部分经营资源，政府产业政策目标能够较好实现，此时
政府获得较高的收益 Rg ；相反，若企业 2 选择并购，因其并购后不会实质转移资源与经营重心，从
而政府产业政策目标不能有效达成，政府获得较低的收益 Rb ，Rb<Rg 。 最后，若政府对于积极响应政
府政策号召并真心进行并购的企业不进行补贴，可能造成市场对政府政策支持的不信任，从而使产
业政策效果大打折扣，政府损失 D。 为简化分析，假定 Rg>S>0，即政府在对企业 1 进行补贴后仍能
获得大于 0 的收益。
（2）博弈分析。图 2 展示了本文模型的关系。端点处括号内的第一组数值为企业所获收益，第二
组数值为政府所获收益。 若企业选择不并购，则企业与政府的收益均为 0。 在企业 1 选择并购的前
提下，若政府选择给予补贴，则企业 1 与政府所得分别为（S-C，Rg -S），若政府选择不予补贴，则企
业 1 与政府所得分别为（-C，Rg -D）；在企业 2 选择并购的前提下，若政府选择给予补贴，则企业 2






对政府而言，其补贴与否的选择取决于其预期市场中企业 1 类型与企业 2 类型的比例，若其预
期企业 1 占比 p 大于 p*=S/D 且 D>S，则政府进行补贴的期望收益将大于不补贴的期望收益，政府将
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对于企业 1 而言，只要 S>C，即 企
业所获得的政府补贴大于其所付出的
成本，那么企业 1 将选择并购。 对于企
业 2 而言，只有当 S<C+F，即政府补贴
过低或政府处罚足够高的情况下，选择
并购后所获得的政府补贴不能覆盖其并购成本与政府处罚时，企业 2 才一定选择不并购；当 S>C+F
且企业 2 预期政府将进行补贴时，企业 2 将选择并购。
政府产业政策补贴与企业并购行为的博弈可能出现如下结果： ①产业政策完全有效的分离均
衡。 当 C<S<C+F 且 p 足够大时，政府预期市场中有足够高比例的企业 1，并对所有响应产业政策进
行并购的企业给予适当水平的补贴，企业 1 将选择并购，企业 2 将选择不并购。 此时产业政策效果
最好。 ②产业政策部分有效的混同均衡。 当 S>C+F 且 p 足够大时，政府仍然预期市场中有足够高比
例的企业 1，并对所有顺应产业政策进行并购的企业给予补贴，但由于补贴过高，此时企业 1 与企
业 2 将选择并购，此时产业政策有效但效率较低。 ③产业政策完全无效的混同均衡。 当 S<C 或 p 很
小时，政府补贴过低或政府预期市场中多数为套利企业并拒绝对所有企业进行补贴，无论企业 1 或








协同效应同样至关重要。 Asquith and Rock（2011）的研究就发现，被并购企业的某些特质也可能带
来协同效应： 海外企业对美国本土企业进行并购的重要原因之一就是美国本土企业有更便利获得











在 H1 的基础上，本文将把主并企业自身所处行业是否受到产业政策支持的因素考虑在内。 类













































息披露自 2004 年才开始完善且初期并购市场样本极少， 故本文将研究样本区间设定为 2006—
2016 年。 本文所涉及的并购事件数据来源于清科集团数据库，为保证数据的完备性和可靠性，本文
还将其与国泰安数据中心及 Wind 资讯金融终端得到的并购数据进行验证补充。并购日期以并购公













































响，本文对所有连续变量进行 1%和 99%分位的 Winsorize 处理。
2. 实证模型
为验证 H1，本文将建立模型（3）并进行 Probit 回归。 被解释变量 CROSS 为二元选择变量，若主
并企业与目标企业分属不同行业则取值为 1，否则为 0。TIP 为并购目标所在行业是否受国家产业政
策支持虚拟变量，若受到国家产业政策支持则取值为 1，否则为 0。 Control 为控制变量向量，参考赵
勇和朱武祥（2000）、潘红波等（2008）、方军雄（2008、2009）等学者的研究，包含反映企业经营状况基
本面信息的主营业务收入增长率 GROWTH、净资产收益率 ROE、应收账款周转率 RTR、经营净现金
流量 CFO、托宾 Q 值、资产负债率 LEV、企业规模 SIZE 等变量；同时包含企业所有权性质 SOE 与第
一大股东持股比例 SHRCR 等有关公司属性与公司治理的变量；本文还加入赫芬达尔—赫希曼指数
HHI 反映行业竞争水平，并加入主并企业所在行业平均水平的净资产收益率 IndROE、主营收入增
长率 IndGrowth 与托宾 Q 值 IndTQ，以更加全面地控制行业层面的信息①；最后，Year、Industry 以及
Province 分别为年度、行业与地区虚拟变量。 根据 H1，本文预期 TIP 项的系数 β 显著为正，即目标
企业所在行业受到产业政策支持将提高跨行业并购的可能性。
CROSSi =α+βTIPi +γControli +Yeari +Industryi +Provincei +εi （3）
在 H1 的基础上， 本文接下来将主并企业所在行业是否受到国家产业政策支持纳入考虑范围，
IP 为主并企业所在行业是否受国家产业政策支持虚拟变量， 通过加入主并企业和目标企业所在行
业是否受到国家产业政策支持虚拟变量的交叉项 TIP×IP 对 H2 进行验证。
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IndTQ 主并企业所在行业当年平均托宾 Q 值
ROE 主并企业年末净资产收益率 IndGROWTH 主并企业所在行业当年平均主营业务增
长率
RTR 主并企业年末应收账款周转率 IndROE 主 并 企 业 所 在 行 业 当 年 平 均 净 资 产 收
益 率





MBI 主并企业滞后一期的主营业 务 收 入 占 比
变化量
主要变量含义及计算方法表 1
γControli +Yeari +Industryi +Provincei +εi （5）
表 1 列示了本文实证分析所用到的主要变量含义及计算方法。
四、 实证结果分析
表 2 为本文主要变量的描述性统计结果。 如表 2 所示，跨行业并购虚拟变量 CROSS 的均值为
0.6092，上市公司发起的并购中有六成以上是跨行业并购，大比例跨行业并购的现实情况与通过行
业内并购实现规模效应等传统并购理论出现了巨大分歧， 这也再次证明了对企业跨行业并购行为
进行研究的现实意义。 同时，目标企业与主并企业受国家产业政策支持虚拟变量 TIP 与 IP 均值分







Mean Min Median Max Sd N
CROSS 0.6092 0.0000 1.0000 1.0000 0.4880 5126
TIP 0.5131 0.0000 1.0000 1.0000 0.4999 5126
IP 0.5728 0.0000 1.0000 1.0000 0.4947 5126
SOE 0.2833 0.0000 0.0000 1.0000 0.4506 5126
TQ 2.6643 0.1224 1.9860 12.3915 2.3094 5126
LEV（%） 42.7208 5.6757 41.4281 88.5872 20.7821 5126
SIZE（亿元） 128.8068 4.4006 36.0559 3024.3140 350.3405 5126
GROWTH 0.2755 -0.5321 0.1653 3.9169 0.5485 5126
SHRCR（%） 34.4661 2.1970 33.1200 89.9900 14.8837 5126
ROE（%） 9.3269 -23.8800 9.0500 36.4113 8.6144 5126
RTR 30.7427 0.9570 5.2636 945.9836 116.5833 5126
CFO 0.0365 -0.1932 0.0374 0.2235 0.0680 5126
MBI（%） -11.7088 -100.0000 -0.5000 93.5200 33.2066 5126
INCOME 0.5749 0.0509 0.4697 2.3726 0.4103 5126
PE 0.6303 -5.3754 0.4554 7.4718 1.3370 5126
IndTQ 3.4459 0.8454 2.6481 30.9392 3.6121 5126
IndGROWTH 0.7244 -0.0165 0.2239 15.8102 2.2071 5126
IndROE（%） 10.8666 -2.8015 11.2183 24.2450 4.5640 5126
IndINCOME 0.7051 0.1881 0.6635 1.4564 0.2458 5126






文将从并购目标是否受到产业政策支持的角度切入研究产业政策对企业跨行业并购 的 影 响 问
题。 根据 H1，若目标企业受到政府产业政策支持，那么主并企业对其进行跨行业并购的可能性将
更高。
表 3 第（1）、（2）列为模型（3）的回归结果。 总体上看，TIP 的系数均在 1%水平显著为正，说明若
目标企业受到产业政策支持，则主并企业对其进行跨行业并购的可能性更高。 这一结果与本文所提
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（1） （2） （3） （4）
（5） （6）
IP=0 IP=1
TIP 0.3815*** 0.4281*** 1.2203*** 1.2896*** 1.4198*** -0.0716
（0.0374） （0.0496） （0.0678） （0.0799） （0.0886） （0.0642）
SOE -0.1410*** 0.0183 -0.0942** 0.0037 0.0927 -0.1032





Constant 0.5366*** 1.6271* 0.3421*** 0.5203 0.2635 1.5759
（0.1011） （0.9764） （0.1055） （0.9411） （0.5310） （1.0519）
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year No Yes No Yes Yes Yes
Industry No Yes No Yes Yes Yes
Province No Yes No Yes Yes Yes
N 5126 4645 5126 4645 1932 2680
pseudo R2 0.0703 0.2123 0.1091 0.2396 0.3932 0.1647
产业政策支持差异对企业跨行业并购的影响表 3
注：括号内数值为 White 的异方差稳健标准误；***、**、* 分别表示在 1%、5%、10%水平显著。 篇幅所限，控制变量的回归结果
暂未列出，有需要可向作者索取。 下同。
接下来，本文通过引入主并企业与目标企业所在行业是否受到产业政策支持的交叉项对 H2 进
行验证，表 3 第（3）、（4）列显示，TIP 与 IP 项系数显著为正，但交叉项 TIP×IP 系数显著为负，且 IP




结果显示，当 IP=0 时，TIP 项系数在 1%水平显著为正；当 IP=1 时，TIP 项系数则不再显著。 该结果
表明，未受到产业政策支持的主并企业更可能对受到产业政策支持的目标企业发起跨行业并购；但
若主并企业已受到产业政策支持， 那么即便目标企业受到了产业政策支持也不会提高主并企业的




样的角色？ 根据 H3，国有企业相较于非国有企业而言会更加积极主动地配合政府政策导向。 因此，
本文将把企业所有权性质与产业政策支持的交叉项纳入模型进行进一步的研究。 表 4 的第（1）、（2）
列为相关回归结果。












TIP×SOE 0.6255*** 0.5359** 0.6896*** 0.0986
（0.2144） （0.2487） （0.2427） （0.1234）
TIP 1.1537*** 1.2230*** 1.3265*** -0.1024
（0.0738） （0.0892） （0.0969） （0.0755）
IP×SOE -0.2199* -0.2722** -0.2226**
（0.1137） （0.1353） （0.1045）
IP 0.4640*** 0.7931*** 0.1932**
（0.0645） （0.1085） （0.0883）
SOE -0.0056 0.1270 -0.0178 -0.1579 0.1399*
（0.0812） （0.0953） （0.1081） （0.1089） （0.0840）
Constant 0.3176*** 0.5966 0.2907 1.6350 1.3402
（0.1074） （0.9977） （0.5356） （1.0522） （0.8841）
Control Yes Yes Yes Yes Yes
Year No Yes Yes Yes Yes
Industry No Yes Yes Yes Yes
Province No Yes Yes Yes Yes
N 5126 4645 1932 2680 4645
pseudo R2 0.1123 0.2417 0.3960 0.1649 0.2007
企业所有权性质与产业政策支持差异对企业跨行业并购的影响表 4
表 4 的第（3）、（4）列为根据主并企业所在行业是否受到国家产业政策支持进行分组后得到的
回归结果，回归结果很直观地再次验证了 H3 的推断。 具体而言，当 IP 分组取值为 0 时，TIP 与 SOE






从政府意志，将资源用于行业内发展，从而更少进行跨行业并购呢？ 表 4 的最后一列给出了相关回






















MBIi =α+βTIPi +γControli +Yeari +Industryi +Provincei +εi （6）
在王红建等（2016）的研究基础上，本文以滞后一期的主营业务收入占比变化量 MBI 作为企业
经营资源与重心转移的代理变量①，Control 为控制变量向量，与模型（3）的区别在于加入了市净率
PE、主营业务收入 INCOME 以及主并企业所在行业平均主营业务收入 IndINCOME，同时删去了主
并企业所在行业平均净资产收益率 IndROE、 平均主营收入增长率 IndGROWTH 与平均托宾 Q 值
IndTQ 三个变量。 Year、Industry 以及 Province 同样分别为年度、行业与地区控制变量。






















（2） （3） （4） （5） （6） （7）
IP=0 IP=1 TIP=0 TIP=1 TIP=0 TIP=1
TIP -3.6692*** -4.8647*** -1.4707
（1.0067） （1.6345） （1.2605）
IP -0.5418 6.4871*** 0.0024 0.0537**
（3.5673） （2.2635） （0.0351） （0.0226）
SOE 7.3994*** 11.5049*** 4.5515** 6.5378*** 7.0306*** 0.0963*** 0.0533***
（1.4407） （2.4377） （1.7995） （2.3456） （1.9018） （0.0211） （0.0176）
Constant -30.9141 23.0986 -65.5347*** -48.0064 -29.7719*** -0.4606* -0.4052***
（18.9729） （25.6144） （23.3899） （30.6445） （11.0972） （0.2553） （0.1012）
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Province Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 3123 1320 1803 1312 1811 1312 1811
adj. R2 0.5304 0.6001 0.4489 0.4174 0.6219 0.4424 0.6594
并购双方产业政策支持对主并企业主营业务收入占比变化的影响表 5





时，IP 系数不显著；当 TIP=1 时，IP 项系数显著为正。这说明受到本行业产业政策支持的企业跨行业












SUBSIDYi =α+βTIPi +γControli +Yeari +Industryi +Provincei +εi （7）
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状况基本面信息的主营业务收入增长率 GROWTH、净资产收益率 ROE、应收账款周转率 RTR、经营
净现金流量 CFO、托宾 Q 值、资产负债率 LEV、企业规模 SIZE 等变量，以及企业所有权性质 SOE 与
第一大股东持股比例 SHRCR 等有关公司属性与公司治理的变量。 Year、Industry 及 Province 同样分
别为年度、行业与地区控制变量。







变量与其他变量的交叉项以进一步研究企业跨行业并购可能的动机， 并由此得到表 6 第（2）—（4）
列的回归结果。 其中列（2）的三项交叉项 SOE×CROSS×TIP 系数显著为负，而 TIP 项系数显著为正，




的“政策套利”行为。 鉴于三项交叉项在解释方面的复杂性，本文还通过表 6 第（3）、（4）列的分组回
归验证上述结论。 可以看出，当 TIP 为 1 时，国有企业进行跨行业并购所获得的政府补贴是显著为














弱。 因此本文首先通过核密度估计的非参数方法对数据样本进行倾向评分匹配，从表 7 的 Panel A








① 匹配本身的共同支撑条件，5126 个样本中只有 15 个样本未在共同支撑范围内；平衡假设检验情况方面，经
过匹配后变量的标准化偏差总体小于 10%，匹配后几乎所有变量的标准偏差均有所下降，匹配效果较好。
具体相关结果限于篇幅未能列出。
CROSS Unmatched 0.6886 0.5256 0.1630*** 0.0134 12.12
ATT 0.6886 0.5919 0.0967*** 0.0143 6.75
Variable Sample Treated Controls Difference S.E. t-stat
Panel A 通过 PSM 计算的平均处理效应
SATT 4 0.0672*** 0.0140 4.80 0.0000
PATT 4 0.0672*** 0.0159 4.22 0.0000








SOE 0.1191* 0.0249 0.1674*** 0.6583***
（0.0634） （0.1314） （0.0439） （0.2283）
CROSS 0.1510* 0.0277 -0.2144
（0.0830） （0.0384） （0.1452）








Constant -0.8686 -1.0642* -0.0243 -1.1375
（0.6156） （0.5998） （0.1805） （0.9812）
Control Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes
Province Yes Yes Yes Yes
N 4979 4979 2397 2582
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匹配时，本文采用马氏距离（Mahalanobis Distance）①作为匹配标准，因变量仍为企业是否跨行业并
购虚拟变量 CROSS，处理变量为目标企业受国家产业政策支持虚拟变量 TIP，控制变量同本文模型
（1）中 Control 所包含的各项企业及行业层面的变量。 本文参照 Abadie and Imbens（2011）的做法，
采用一对四匹配， 并通过回归估计偏差， 得到偏差校正匹配的估计结果， 具体匹配结果见表 7 的
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Industrial Policy and Cross-industrial M&As：Market Orientation or
Policy Arbitrage
CAI Qing-feng， TIAN Lin
（School of Economics， Xiamen University， Xiamen 361005， China）
Abstract： Using the M&As data of Chinese listed companies from 2006 to 2016 and the information of
national industrial policy support， we empirically studies the impact of industrial policy support on cross-industrial
M&As based on the consideration of M&As involving the support of the national industrial policies of both sides.
We found that the national industrial policy is essentially a policy tool for the government to guide the flow of
social resources to the supported industries by implementing different levels of policy support for various industries
to achieve the transformation and upgrading of the government-led industrial structure. The empirical results show
that firms are more likely to acquire the targets which are supported by the industrial policy across the industry.
Further， the possibility of the cross-industrial M&As is higher if the target is supported by industrial policy while
the acquirer is not. After Considering the nature of business ownership， state-owned enterprises （SOEs） are more
likely to launch the national industrial policy oriented cross-industry M&As. Correspondingly， SOEs will also adhere
to the main business more than non-SOEs if the acquirers are supported by the industrial policy. Further analysis
shows that， the proportion of main business income of some enterprises after M&As increased， it means that some
firms did not transfer resources and business focus to the new industry substantially and their cross -industrial
M&As may be just policy arbitrage. Meanwhile， the M&A behavior of SOEs relative to non-SOEs is less likelial to
be policy arbitrage motivation. This paper enriches the research on the influence of government macro-policies on
corporate decisions， and makes a certain contribution to the research on corporate M&As.
Key Words： industrial policy； cross-industrial M&As； ownership； policy arbitrage
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